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负利率恰似鱼钩
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全球经济已进入困难阶段。导致当前困境的是一系列组合因素。最近的

挑战源自处于低位的大宗商品价格，这不仅让大宗商品出口国陷入困境，也使

得人人蒙受调整代价，特别是之前投资于大宗商品尤其是石油的公司和机构。

尽管我们对此类自然进程及其带来的问题没有太多应对办法，但我们

可以努力解决全球性政策问题。当前政策方面的一大教训是，当今世界全

球化程度太高，以至于各不相同且“向内看”的政策无法奏效。在近期关

于美联储不得不放缓加息步伐的声明中，我们看到了经济政策不协调所导

致的紧张状况。导致这一状况的并非是美国经济形势，而是全球经济形势。

似乎有理由认为，随着 6 大中央银行（欧盟、瑞典、瑞士、丹麦、匈牙利、

日本）推行负利率政策，美联储不能单独反向行事。这充分说明了改善政

策协调的必要性。

对于负利率，必须承认的是，我们并未充分认识到其产生的影响。负

利率政策有可能奏效，但前提是一两个国家在短期内实行这一政策；如果

所有国家都推行，没有哪一个国家可以获得汇率优势，相反所有国家都会

受到不当储蓄行为的影响。在一般理解上，利率上调，居民就会增加储蓄。

反之，利率下调，人们会把钱从银行或账户中取出并用于消费。但被忽视

的前提是，只有当利率处于合理区间时，上述规律才会成立。如利率足够

低，情况就会不同——人们为养老或失业之时而增加储蓄的压力就会增大。

由此看来，储蓄供应曲线并非总是一条向上的弧线，更像是一枚准备好在

低增长陷阱中钓经济这条鱼的鱼钩。

随着利率处于当前这样的低水平，这一陷阱很可能会逐步形成，从而

导致人们为了增加储蓄而削减消费，这正是导致日本、欧洲和其他许多地

区或国家持续低增长期的原因。我们必须要重新思考是否应普遍推行负利

率政策，同时也需要改善政策协调。

当前，我们面临的另一个挑战源自本颇受欢迎的新型技术的崛起，包

括劳动力节约型技术和劳动力连接型技术。此类技术让新兴经济体的工人，

可以为遥远国度的企业和机构工作，同时也导致工资水平下降和新增就业

乏力，这一点在发达经济体尤为如此。

在新兴经济体中，能够保持稳定的商业环境、合理管理其政策的经济

体将会增长。金砖国家各异的表现印证了这一点：印度经济增长率超过了

7%，中国略低于 7%，南非增速很慢，俄罗斯和巴西正经历着 GDP 日益下

滑之痛。如此程度的罕见分化表明，新兴经济体和发达经济体迫切需要创

新型政策来新增就业岗位，增加工人收入。而要出台此类政策，就需要积

累数据、深入研究和果断决策，更需要创新型思维。
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